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RESUMEN

El ob je ti vo de es te es tu dio es ana li zar la re la ción en tre el de sem pe ño y el au men to

del pa tri mo nio de los fon dos de in ver sión de ren ta va ria ble de Bra sil. Pa ra rea li zar lo,

se han con si de ra do 459 fon dos (321 del IBOVESPA y 138 del IBX), du ran te un am plio

ho ri zon te tem po ral (de ene ro de 1997 a di ciem bre de 2006), cu yo com por ta mien to

ha si do com pa ra do por me dio de sus re sul ta dos anua les, se mes tra les y tri mes tra -

les. Los fon dos se han cla si fi ca do co mo ga na do res o per de do res a tra vés de la me -

dia na de las ren ta bi li da des y del cre ci mien to por cen tual ne to de su pa tri mo nio, pa -

ra de sa rro llar el es tu dio en dos fa ses. Ini cial men te se con tras ta la per sis ten cia del

de sem pe ño y en se gui da la re la ción en tre el de sem pe ño y el cre ci mien to pa tri mo -
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nial. A par tir de la me to do lo gía pa ra mé tri ca de las ta blas de con tin gen cia se evi den -

cia la per sis ten cia en el de sem pe ño y la re la ción en tre és te y los mo vi mien tos fu tu -

ros de ca pi tal.

ABSTRACT

The aim of this study is to analy ze the exis ting of the re la tions hip bet ween the per -

for man ce and the in crea se of the pa tri mony of the Bra zi lian Equity Invest ment

Funds. We used da ta from 459 funds, 321 of the se from the IBOVESPA and 138 from

the IBX, from 1997 to 2006, who se beha vior has been com pa red across their an nual, 

half-yearly and quar terly re sults. The Funds we re clas si fied as win ner’s funds or

lo ser’s funds by the ave ra ge of the pro fi ta bi lity’s of the per cen ta ge growth of his

pa tri mony. We de ve lo ped this study in two pha ses: Ini tially the per sis ten ce of the

per for man ce is con fir med and la ter the re la tions hip bet ween the per for man ce and

the pa tri mony growth. From the con tin gency ta ble, a pa ra me tric met ho do logy, we 

can de mons tra te the per for man ce per sis ten ce and the re la tions hip bet ween the

per for man ce per sis ten ce and the fu tu re mo ve ments of ca pi tal.

INTRODUCCIÓN

Los in ver sio nis tas bus can ubi car sus re cur sos fi nan cie ros en los fon dos

de in ver sión que pro por cio nen la más al ta ren ta bi li dad con el me nor

ries go po si ble. Pa ra ello, rea li zan com pa ra cio nes en tre las ren ta bi li da des pa -

sa das de los fon dos de una mis ma ca te go ría (ren ta fi ja o ren ta va ria ble), a

par tir de las cua les eli gen, mu chas ve ces con jun ta men te u orien ta dos por

ges to res de en ti da des fi nan cie ras, el ins tru men to fi nan cie ro que me jor se

adap ta a sus ca rac te rís ti cas.

La cons tan te bús que da de ac ti vos fi nan cie ros que pro por cio nen ma yo res 

ga nan cias im pul sa a los to ma do res de de ci sio nes fi nan cie ros a cam biar pe rió -

di ca men te de ges to ra o de fon do. Nues tro es tu dio evi den cia em pí ri ca men te

es te he cho cons ta ta ble en el cons tan te cam bio de va lor del pa tri mo nio ne to

de ca da fon do de in ver sión de Bra sil ana li za do.

Los cam bios de va lor del patri mo nio pue den re fle jar las dis tin tas in ter -

pre ta cio nes que los in di vi duos ha cen en re la ción con el de sem pe ño pa sa do

de un fon do y su pro ba ble com por ta mien to fu tu ro. Por tan to ¿se rá que el

de sem pe ño pa sa do de los fon dos es uti li za do co mo pa rá me tro por los in -

ver sio nis tas bra si le ños al rea li zar sus apli ca cio nes fu tu ras? ¿Esta rán en ton -
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ces los fon dos bra si le ños ga na do res en ren ta bi li dad recibiendo más recursos 

en el año siguiente que los fondos perdedores?

Ippo li to (1992), Goetz mann y Pe les (1997), Si rri y Tu fa no (1998), Sa wic -

ki (2001), Del Guer cio y Tkac (2002) y Fe rruz, Ortiz y Sar to (2006), en tre

otros des ta ca dos au to res, com pro ba ron que, en di fe ren tes pe rio dos, exis te

una re la ción en tre el de sem pe ño pa sa do de los fon dos y el au men to del nú -

me ro de par tí ci pes y del pa tri mo nio ges tio na do. Esta re la ción po ne de ma -

ni fies to que las per so nas al in ver tir ana li zan el de sem pe ño pa sa do y, por

tan to, los ac ti vos que ob tu vie ron las me jo res ren ta bi li da des en un año ge ne -

ra ron un au men to de pa tri mo nio y de par tí ci pes en el pe rio do siguiente.

To man do co mo re fe ren cia es tos es tu dios rea li za dos en los mer ca dos fi -

nan cie ros eu ro peos y es ta du ni den ses, el ob je ti vo y la gran apor ta ción de

nues tro tra ba jo con sis te en com pro bar, por pri me ra vez en la bi blio gra fía fi -

nan cie ra, si su ce de lo mis mo en el mer ca do de fon dos de ren ta va ria ble de

Bra sil, ana li zán do los en cómputo anual, semestral y trimestral.

Pa ra ello, el ar tícu lo se es truc tu ra del si guien te mo do: en la sec ción I se

de ta lla los an te ce den tes y el es ta do ac tual del te ma de in ves ti ga ción; en las

dos si guien tes sec cio nes se de ta lla la me to do lo gía apli ca da y los re sul ta dos

ob te ni dos. Al fi nal se re mar ca las prin ci pa les con clu sio nes del es tu dio se -

gui das de la bi blio gra fía uti li za da.

I. ANTECEDENTES Y ESTADO ACTUAL DE INVESTIGACIÓN

Entre los pri me ros tra ba jos que es tu dia ron el com por ta mien to fi nan cie ro

cabe des ta car los rea li za dos por Smith (1978) y Pa tel, Zeck hau ser y Hen -

dricks (1991) que con si guie ron de mos trar una re la ción li near y po si ti va en -

tre los fon dos de ac cio nes, du ran te un pe rio do his tó ri co. Más tar de, Del

Guer cio y Tkac (2002), uti li zan do fon dos de pen sio nes es ta du ni den ses,

com pro ba ron la re la ción en tre el de sem pe ño pa sa do y los mo vi mien tos fu -

tu ros de los in ver sio nis tas.

Otros au to res, co mo Ippo li to (1992), Goetz mann y Pe les (1997), Si rri y

Tu fa no (1998) y Sa wic ki (2001), tam bién ob tu vie ron es ta dís ti cos sig ni fi ca ti -

vos pa ra es te aná li sis, pe ro con pe rio dos y me to do lo gías dis tin tas. Las con -

clu sio nes a las que lle ga ron es tos in ves ti ga do res es que los in ver sio nis tas al

ana li zar las ren ta bi li da des pa sa das de los fon dos, sea en un pe rio do de tres

me ses, seis me ses o has ta un año, cam bian sus inversiones para alcanzar

rentabilidades más altas en otro activo.
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Más re cien te men te, Fe rruz, Ortiz y Sar to (2006) tam bién com prue ban la

exis ten cia de es te fe nó me no en los fon dos es pa ño les en el pe rio do com pren -

di do en tre ju nio de 1994 y ju lio de 2002, ana li zán do los tri mes tral men te, y

afir man que es te aná li sis pro du ce me jo res re sul ta dos cuan do se rea li za en el

cor to pla zo, ya que los in ver sio nis tas efec túan  cam bios en sus aplicaciones

en espacios cortos de tiempo.

El aná li sis de com por ta mien to es tá re la cio na do con el aná li sis del de sem -

pe ño, ya que el de sem pe ño pa sa do de los fon dos en cuan to a su ren ta bi li dad

se uti li za co mo una de las va ria bles de es tu dio. En la bi blio gra fía fi nan cie ra

exis te una am plia va rie dad de me to do lo gías pro pues tas pa ra es tu diar el de -

sem pe ño, en tre las que ca be des ta car los modelos clásicos de Sharpe (1963 y

1966) y Jensen (1968).

Actual men te el de sem pe ño es es tu dia do en re la ción con su per sis ten cia,

lo que pue de ser ob ser va do en los es tu dios de Hen dricks, Pa tel y Zec kau ser

(1993), Goetz mann e Ibbot son (1994), Mal kiel (1995), Brown y Goetz mann 

(1995), Elton, Gru ber, Das y Blan ke (1996),  Ri bei ro, Pax son y Ro cha, (1999),

Jain y Wu (2000), Ca sa rin, Pe lli zon y Pi va (2001), Ibbot son y Pa tel (2002), Fe -

rruz, Sar to y Var gas (2003), Koch y Sun (2004), Ba que ro, Horst y Ver beek

(2005), Fe rruz y Var gas (2005), Ka plan y Schoar (2005)  y Bus se e Irvi ne (2006), 

en tre otros des ta ca dos tra ba jos.

En Bra sil se pue de ci tar al gu nos es tu dios re la cio na dos con la per sis ten cia

del de sem pe ño: Oda (2000), Anda ku y Pin to (2003), Zi mer fo gel (2004)

Mon tei ro (2006), Leu sin (2006) y Car do so (2006). Estos es tu dios cen tra ron

su aten ción en di fe ren tes fon dos (ren ta va ria ble, fi ja, pen sio nes y Hed ge

Founds) y en va rios pe rio dos y diversas metodologías de análisis.

El es tu dio de la per sis ten cia del de sem pe ño es de gran im por tan cia pa ra el 

es tu dio del com por ta mien to fi nan cie ro, pues tie ne co mo ob je ti vo con fir mar

si los fon dos ga na do res o per de do res en de sem pe ño re pi tie ron su cla si fi ca -

ción a lo lar go del tiem po. Si se con fir ma la per sis ten cia los in ver sio nis tas

pue den uti li zar es te aná li sis pa ra de fi nir en qué ac ti vo fi nan cie ro de ben in -

ver tir sus re cur sos con vis tas a que el de sem pe ño se re pi ta en el fu tu ro.

Mien tras que el es tu dio de la per sis ten cia se cen tra en con fir mar si los

fon dos per ma ne cie ron pre sen tan do un de sem pe ño ga na dor o per de dor a lo

lar go del tiem po, el es tu dio de com por ta mien to in ten ta con fir mar si los in -

ver sio nis tas ob ser van el de sem pe ño pa sa do de los fon dos co mo in di ca dor

del de sem pe ño fu tu ro, res ca tan do sus re cur sos de un fon do per de dor e in -

vir tien do en uno ga na dor, o per ma ne cien do, si es te es ga na dor. Así, los fon -
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dos ga na do res (per de do res) en de sem pe ño en un año serán los ganadores

(perdedores) en patrimonio en el año siguiente.

Pa ra la rea li za ción de es te es tu dio se con si de ra co mo de sem pe ño la me di -

da de com por ta mien to de un de ter mi na do ac ti vo o car te ra en un pe rio do. Se 

com pren de, en ton ces, co mo de sem pe ño ex clu si va men te la ren ta bi li dad ob -

te ni da por los fon dos en un de ter mi na do tiem po. Así, los fon dos ga na do res

(per de do res) se rán con si de ra dos los que han ob te ni do la ma yor (me nor)

ren ta bi li dad en el pe rio do de aná li sis, de fi ni dos por la me dia na de las ren ta -

bi li da des.

En de fi ni ti va, el aná li sis del com por ta mien to fi nan cie ro se con si de ra un

es tu dio muy re le van te pa ra la aca de mia y el mer ca do fi nan cie ro: es de gran

uti li dad y no to rio in te rés su apli ca ción en es te tra ba jo, por pri me ra vez en la

bi blio gra fía fi nan cie ra, da do lo que nos es co no ci do, so bre los fon dos de in -

ver sión de Bra sil.

II. BASE DE DATOS Y METODOLOGÍA

Los da tos uti li za dos para el es tu dio se ob tu vie ron del Sis te ma de Infor ma -

ción de la Asso ciaç ão Na cio nal dos Ban cos de Inves ti men to (ANBID). La

base de da tos está com pues ta por to dos los fon dos de in ver sión re gis tra dos

en la ANBID en las si guien tes ca te go rías: fon dos de ren ta va ria ble en ac cio nes 

del IBOVESPA e IBX, con ex cep ción de los fon dos con apa lan ca mien to.

La elec ción de es tas dos ca te go rías se de be a que en glo ban las em pre sas

más im por tan tes de la bol sa de va lo res de Bra sil, con una re pre sen ta ti vi dad

su pe rior a 80% de to do el ca pi tal ne go cia do en es ta bol sa. El IBOVESPA es tá

for ma do por una car te ra teó ri ca que re pre sen ta 80% de to das las ac cio nes

bra si le ñas más li qui das ne go cia das en los 12 meses an te rio res a la for ma ción

de la car te ra, con re vi sio nes cua tri mes tra les, y está ac tual men te com pues to

por 63 ac cio nes.1 El IBX se com po ne de dos ín di ces el IBX-50 y IBX-100. Co -

no ci do co mo el ín di ce Bra sil, es te ín di ce de pre cios mi de la ren ta bi li dad de

una car te ra teó ri ca com pues ta por 50 o 100 ac cio nes se lec cio na das en tre las

más ne go cia das en la Bol sa de Va lo res de São Pau lo (BOVESPA), en tér mi nos

de nú me ro de ope ra cio nes y vo lu men fi nan cie ro, y con si de ra el nú me ro de

ac cio nes dis po ni bles pa ra ne go cio en el mer ca do de ca pi ta les. Por tan to, no

se han in clui do en el es tu dio las ca te go rías de ren ta va ria ble ac cio nes otros y

ac cio nes sec to ria les, pues re fle jan una de ter mi na da rea li dad res pec to a un
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sec tor con cre to, por ejem plo ac cio nes del sec tor de te le co mu ni ca ción o em -

pre sas que es tán en tran do en el mer ca do de ca pi ta les bra si le ño y po drían

sesgar el análisis.

Se ha ele gi do el sec tor de ren ta va ria ble (ca te go ría ac cio nes ANBID), pues

es te sec tor vie ne ob te nien do en los años re cien tes (véa se grá fi ca 1) las ren ta -

bi li da des me dias más al tas cuan do se com pa ran con las otras tres prin ci pa les 

ca te go rías ANBID: mul ti mer ca dos, referenciados y renta fija.

Así, la mues tra es tá for ma da por 459 fon dos, 321 del IBOVESPA y 138 del

IBX, que se han ana li za do des de ene ro de 1997 has ta di ciem bre de 2006. Se

tra ba jó con los va lo res de cie rre de ca da fon do en ca da uno de los pe rio dos

ana li za dos; por ejem plo, se ha con si de ra do la úl ti ma cuo ta de ca da año pa ra

cal cu lar sus ren ta bi li da des anua les y el cre ci mien to por cen tual del pa tri mo -

nio en el mis mo mo men to. Se ana li za ran to dos los fon dos exis ten tes en es tas 

dos ca te go rías du ran te es tos diez años, tan to los fon dos so bre vi vien tes du -

ran te to do el ho ri zon te tem po ral, co mo los que han de ja do de exis tir du ran -

te el pe rio do ob je to de aná li sis.

En es ta in ves ti ga ción nos cen tra mos en el aná li sis de las ren ta bi li da des y

el pa tri mo nio de los fon dos, com pa rán do los por sus re sul ta dos anua les, se mes -

tra les y tri mes tra les. Los fon dos que al can zan las ren ta bi li da des más al tas

(ba jas) se cla si fi can co mo ga na do res (per de do res) con la me dia na. Lo mis -

mo ha ce mos con el pa tri mo nio de los Fon dos, de ma ne ra que los que ob tie -
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ca te go rías de fon dos de ANBID
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nen el ma yor (me nor) cre ci mien to por cen tual ne to de su ca pi tal, con si de ran do

co mo re fe ren cia la me dia na, son de fi ni dos co mo ga na do res (per de do res).

La fór mu la uti li za da pa ra me dir las ren ta bi li da des de los fon dos es la

siguiente:
(( )/ )*CF CI CI- 100 (1)

en la que CF = cuo ta fi nal del fon do en el pe rio do t+1 y CI = cuo ta ini cial del

fon do en el pe rio do t.

Para cal cu lar el por cen ta je del cre ci mien to neto del pa tri mo nio de los

fon dos se uti li za la si guin te ex pre sión pro pues ta por Del Guer cio y Trakc

(2002):

F
TNA TNA R

TNA
i t

i t i t i t

i t

=
- +-

-

, ,

,

( )1

1

1
(2)

en la queFi t, = por cen ta je de cre ci mien to neto del fon do i en el pe rio do t,  

TNA i t, = to tal de pa tri mo nio neto del fon do i en el pe rio do t y R i t, = ren di -

mien to del fon do i en el pe rio do t. 

Con el ob je ti vo de cuan ti fi car las va ria cio nes en las mag ni tu des in di ca -

das, con ba se en Del Guer cio y Trakc (2002), se con si de ran me di das ab so lu -

tas. Así, las va ria cio nes ab so lu tas en los flu jos de in ver sión en tre el fon do i

pa ra el pe rio dot Fi t, ( ),,  se cal cu lan aplicando la siguiente fórmula:

¢ = - +-F TNA TNA Ri t i t i t i t, , ( )1 1 (3)

El aná li sis em pí ri co se rea li za en dos fa ses. En un pri mer mo men to se

ana li za la per sis ten cia del de sem pe ño pa ra ve ri fi car si los fon dos ga na do res

(per de do res) en ren ta bi li dad per ma ne cie ron a lo lar go del tiem po con la

mis ma cla si fi ca ción. La im por tan cia de com pro bar si es to real men te ocu rre

se de be a que los in ver sio nis tas po drían es tar uti li zán do lo para comparar los 

fondos y realizar sus inversiones.

En una se gun da fa se se rea li za el es tu dio del com por ta mien to fi nan cie ro

en cómpu to anual, se mes tral y tri mes tral. Mien tras que en el aná li sis de la

per sis ten cia del de sem pe ño se uti li za só lo la va ria ble “ren ta bi li dad” en el

pe rio do t y t+1 , en el aná li sis de com por ta mien to se exa mi na la va ria ble “ren -

ta bi li dad” en t y el “por cen tual de cre ci mien to ne to del pa tri mo nio” en t+1.

La per sis ten cia en am bos ca sos se ana li za a par tir de los mo de los pro -

pues tos por Mal kiel (1995), Brown y Goetz mann (1995) y Kahn y Rudd

(1995). El mo de lo de Mal kiel (1995) pro po ne la prue ba Z que uti li za la si -

guien te ex pre sión:

LOS FONDOS DE INVERSIÓN DE BRASIL 451



Z Y np np p= - -( )/ ( )1 (4)

en la que Z = va ria ble es ta dís ti ca que si gue una dis tri bu ción nor mal (0,1), 

Y = nú me ro de car te ras ga na do ras en dos pe rio dos con se cu ti vos, n GG=

(fon dos dos ve ces ga na do res) + GP (fon dos que pa sa ron de ga na do res a per -

de do res) y p = 0.5.

La pro por ción (ra tio) de dis pa ri dad (RD) apli ca do por Brown y Goetz -

mann (1995) es:

RD
WW LL

WL LW
=

´

´
(5)

en la que: WW = to tal de fon dos que fue ron ga na do res en dos años con se cu -

ti vos, LL = to tal de fon dos que fue ron per de do res en dos años con se cu ti vos, 

WL = to tal de fon dos que pa sa ron de ga na do res a per de do res y LW = to tal

de fon dos que pa sa ron de per de do res a ga na do res.

A par tir del RD se pue de cal cu lar un nue vo va lor Z, con una dis tri bu ción

nor mal (0,1):

Z
RD

RD
=

ln( )

ln ( )s
(6)

en la que

slog( ) / / / /RD WW WL LW LL= + + +1 1 1 1 (7)

La prue ba c 2  apli ca do por Kahn y Rudd (1995) res pon de a la ex pre sión:

c2
2

11

=
-

==
åå

( )O E

E
ij ij

ijj

n

i

n

(8)

en la que Oij = fre cuen cia ob ser va da en la cel da de in ter sec ción de la  lí nea i y 

la co lum na j  y Eij = fre cuen cia es pe ra da en la cel da de in ter sec ción de la  lí -

nea i y la co lum na j. Por anto, la fór mu la de la c 2  de Kahn y Rudd (1995) es

la si guien te:

x
WW N

N

WL N

N

LW N

N

LL N2
2 2 24

4

4

4

4

4

4
=

-
+

-
+

-
+

-( / )

/

( / )

/

( / )

/

( / )2

4N/
(9)

en la que N es el nú me ro to tal de car te ras ana li za das.

En el ca so de una ta bla de con tin gen cia ( )2 2´  es ta fór mu la pre sen ta un

gra do de li ber tad. Las cua tro cel das de la ta bla tie nen una fre cuen cia es pe ra -

da idén ti ca: nú me ro de fon dos dividido por cuatro.
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La uti li za ción de es tas prue bas es ta dís ti cas per mi te ve ri fi car las si guien tes 

hipótesis:

Hi pó te sis 1: Ho = no hay re la ción sig ni fi ca ti va en tre el de sem pe ño ac tual de

los fon dos de in ver sión de Bra sil y su de sem pe ño an te rior. Ha = hay re la -

ción sig ni fi ca ti va en tre el de sem pe ño ac tual de los fon dos de in ver sión de

Bra sil y su de sem pe ño an te rior.

Hi pó te sis 2: Ho = no hay re la ción sig ni fi ca ti va en tre el cre ci mien to del pa tri -

mo nio de los fon dos de in ver sión de Bra sil y su de sem pe ño an te rior. 

Ha = hay re la ción sig ni fi ca ti va en tre el cre ci mien to del pa tri mo nio de los

fon dos de in ver sión de Bra sil y su de sem pe ño an te rior.

El va lor p has ta 5% per mi te re cha zar la hi pó te sis nula Ho, acep tan do así

la otra hi pó te sis Ha. Con ob je ti vo de ve ri fi car si exis ten re la cio nes en tre los

dos aná li sis (per sis ten cia del de sem pe ño y el com por ta mien to fi nan cie ro) se 

rea li za un nue vo es tu dio, por me dio de re gre sio nes lo gís ti cas (lo gis tic re -

gres sion). Ini cial men te los fon dos fue ron cla si fi ca dos, a par tir del cri te rio de

la per sis ten cia, como “1” o “0”. Por tan to, los fon dos que ob tu vie ron una

cla si fi ca ción en t = ga na dor ( )G  y en t+ =1  ga na dor o en  t = per de dor ( )P  y en 

t+ =1  per de dor, fue ron cla si fi ca dos como “1”, pues el de sem pe ño de es tos

fon dos se man tu vo.  Sin em bar go, los fon dos que pa sa ron de ga na dor en t

para per de dor en t+1 , o de per de dor en t para ga na dor en t+1 fue ron cla si fi ca -

dos como “0”.

En re la ción con el aná li sis de com por ta mien to fi nan cie ro se rea li za lo

mis mo. Mien tras que en el aná li sis de la per sis ten cia del de sem pe ño se uti li -

za úni ca men te la va ria ble “ren ta bi li dad” en el pe rio do t y t+1 , en el aná li sis de 

com por ta mien to se exa mi na la va ria ble “ren ta bi li dad” en t y el “por cen ta je

de cre ci mien to ne to del pa tri mo nio” en t+1.

Por tan to, to dos los fon dos fue ron cla si fi ca dos, en los dos aná li sis, co mo

“1” o “0” pa ra ve ri fi car si los dos aná li sis es tán re la cio na dos. El ob je ti vo es

iden ti fi car si en los mo men tos en que se con fir mó la per sis ten cia del de sem -

pe ño los in ver sio nis tas man tu vie ron sus re cur sos en el mismo fondo o

realizaron cambios.

El aná li sis se rea li za a par tir de una re gre sión lo gís ti ca que per mi te tra ba -

jar con va ria bles di co tó mi cas (0 y 1). La va ria ble de fi ni da co mo de pen dien te 

en el mo de lo es el com por ta mien to fi nan cie ro y la va ria ble in de pen dien te es
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la per sis ten cia del de sem pe ño. La aso cia ción en tre los dos aná li sis se ve ri fi ca

a par tir del mo de lo c 2 . La c 2  per mi te ve ri fi car las si guien te hi pó te sis:

Hi pó te sis 3: Ho = no hay re la ción sig ni fi ca ti va en tre la per sis ten cia del de -

sem pe ño de los fon dos y el com por ta mien to fi nan cie ro de los in ver sio -

nis tas. Ha = hay re la ción sig ni fi ca ti va en tre la per sis ten cia del de sem pe ño 

de los fon dos y el com por ta mien to fi nan cie ro de los in ver sio nis tas.

El va lor p has ta 5% per mi te re cha zar la hi pó te sis nu la Ho, acep tan do así

la otra hi pó te sis Ha.

III. RESULTADOS

Los re sul ta dos del aná li sis de la per sis ten cia del de sem pe ño se mues tran en

los cua dros A1, A2 y A3 del apén di ce. En el pri mer cua dro, a par tir del va lor 

p (pre sen ta do en cur si vas) se evi den cia una re la ción di rec ta y sig ni fi ca ti va en 

cua dro pe rio dos en el aná li sis en cómpu to anual, 2000-2001, 2001-2002,

2004-2005 y 2005-2006, ob ser van do los tres mo de los de aná li sis. En el pe -

rio do 1997-1998 tam bién se de mues tra la per sis ten cia, pero so la men te con

los mo de los de Brown y Goetz mann (1995) y Kahn y Rudd (1995).

Tam bién se con fir ma en dos pe rio dos la per sis ten cia in ver sa, es de cir, los

fon dos pa sa ron de un de sem pe ño de ga na dor a per de dor y de per de dor a ga -

na dor en los pe rio dos 2002-2003 y 2003-2004. Se ad vier te que en 2002 se pro -

du jo la elec ción pre si den cial en Bra sil y Luis Iná cio Lu la da Sil va con si guió

la vic to ria pa ra es te car go, lo cual pu do ha ber ge ne ra do in cer ti dum bre en los 

ges to res, ya que se pro du jo un im por tan te cam bio en la ges tión que du ran te

ocho años ha bía ejer ci do el pre si den te Fer nan do Hen ri que Car do so  pa ra

ser sus ti tui do por el nue vo pro gra ma po lí ti co-eco nó mi co de Lu la da Sil va.

Por tan to, el aná li sis anual eviden ció la per sis ten cia del de sem pe ño en 44%

de los pe rio dos ana li za dos con los tres mo de los y en 56% de los pe rio dos só lo

con los mo de los de Brown y Goetzmann (1995) y Kahn y Rudd (1995).

En el cua dro A2 se mues tra los re sul ta dos del aná li sis apli ca do so bre los

fon dos en cómpu to se mes tral, que con fir man la per sis ten cia en 14 de los 19

pe rio dos exis ten tes, con una re pre sen ta ción de 74% del to tal apli can do los

tres mode los y 79% (15 pe rio dos) con los dos mo de los in di ca dos lí neas arri -

ba. Tam bién se ob ser va en cua tro pe rio dos la per sis ten cia in ver sa, 1997.I-

1997.II, 1998.II-1999.I, 2002.II-2003.I y 2003.II-2004.I, sin em bar go so la -
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men te los dos úl ti mos pe rio dos son es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos. El pe -

rio do 2002.II-2003.I en el que se con fir ma la per sis ten cia in ver sa fue el

se mes tre en el que tu vie ron lu gar las elec cio nes pre si den cia les, con cre ta -

men te en oc tu bre de 2002. Re sal tar que en el pe rio do 1998.II-1999.1 (uno de 

los in ter va los tem po ra les con per sis ten cia in ver sa pero no sig ni fi ca ti va) Fer -

nan do Hen ri que Car do so se ree li gió pre si den te de Bra sil.

En el cua dro A3, que pre sen ta los re sul ta dos del aná li sis rea li za do por pe -

rio dos tri mes tra les, se ob ser va co mo de los 39 pe rio dos es tu dia dos en 17 se

pre sen ta la per sis ten cia apli can do las tres me to do lo gías, es de cir, se co rro -

bo ra en 44% del to tal de pe rio dos. Al ve ri fi car so la men te dos de los tres mo -

de los, el de Brown y Goetz mann (1995) y el plan tea do por Kahn y Rudd

(1995), el nú me ro de pe rio dos en los que se ob ser va per sis ten cia se ex tien de

a 22, es de cir 56% del to tal. La per sis ten cia in ver sa se pre sen ta en 11 pe rio -

dos, pe ro só lo en cua tro (1997.II-1997.III, 2001.III-2001.IV, 2001.IV-2002.I y

2002.III-2002.IV) es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va. Tal y co mo ocu rre en los 

aná li sis an te rio res, du ran te el se gun do se mes tre de 2002, en el que se rea li zó

el pro ce so elec to ral, se com prue ba la exis ten cia de una per sis ten cia del de -

sem pe ño in ver sa sig ni fi ca ti va es ta dís ti ca men te de los fon dos de in ver sión.

Asi mis mo, se evi den cia em pí ri ca men te que en el pe rio do en que Fer nan do

Hen ri que Car do so se ree li gió Pre si den te de Bra sil, 1998.III-1998.IV, exis te

tam bién per sis ten cia in ver sa, pe ro de nue vo no sig ni fi ca ti va.

Al ana li zar la per sis ten cia del de sem pe ño con la su ma to tal de los da tos

que da de mos tra da su exis ten cia con si de ran do las tres me to do lo gías, los tres

pe rio dos de aná li sis, (anual, se mes tral y tri mes tral) y ade más es es ta dís ti ca -

men te sig ni fi ca ti va en to dos los ca sos. Por tan to, los es ta dís ti cos ob te ni dos

sí per mi ten re cha zar la hi pó te sis nu la de la pri me ra hi pó te sis de que se tra ta,

acep tan do así la otra hi pó te sis de que exis te una re la ción sig ni fi ca ti va entre

el desempeño actual de los fondos de inversión de Brasil y el anterior.

Des ta car que en el aná li sis se mes tral se lo gra la per sis ten cia del de sem pe ño

de los fon dos en un nú me ro ma yor de pe rio dos. Este he cho po dría ex pli car -

se por que los ges to res de fon dos pue den es tar ins tru men tan do es tra te gias

de lar go pla zo, lo que im pli ca ría que el de sem pe ño no va ríe mu cho en cor tos 

es pa cios de tiem po, al con si de rar ho ri zon tes tem po ra les más am plios, de

seis me ses, pa ra rea li zar los cam bios de sus car te ras. Indi ca al res pec to que

los aná li sis anua les y tri mes tra les mues tran por cen tual men te la mis ma re -

pre sen ta ti vi dad en cuan to a los pe rio dos sig ni fi ca ti vos. Los aná li sis de com -

por ta mien to rea li za do, cu yos re sul ta dos se re co gen en los cua dros A4, A5 y
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A6, con si guen de mos trar la per sis ten cia so la men te en el pe rio do 2004-2005

que apli ca los es ta dís ti cos de Brown y Goetz mann (1995) y Kahn y Rudd

(1995) cuan do se con si de ran los da tos de ma ne ra anual, lo que re pre sen ta

11% del total de los periodos.

En el aná li sis se mes tral se evi den cia la per sis ten cia en tres pe rio dos uti li zan -

do las tres me to do lo gías y en cin co más so la men te apli can do las pro por cio -

nes de Brown y Goetz mann (1995) y Kahn y Rudd (1995), que re pre sen tan

16 y 42%, res pec ti va men te, del to tal de los pe rio dos se mes tra les con si de ra -

dos. La per sis ten cia in ver sa se ma ni fies ta en tres mo men tos, pe ro es es ta dís -

ti ca men te sig ni fi ca ti va só lo en el pe rio do 2003.II-2004.I.

En el aná li sis tri mes tral se com prue ba la exis ten cia de per sis ten cia en seis

pe rio dos con las tres me to do lo gías pro pues tas y en nue ve pe rio dos con si de -

ran do só lo las me to do lo gías de Brown y Goetz mann (1995) y Kahn y Rudd

(1995), es de cir, 15 y 38%, res pec ti va men te, del to tal de los pe rio dos ana li -

za dos. La per sis ten cia in ver sa se ma ni fies ta en cua tro in ter va los tem po ra les,

pe ro en ningún momento es estadísticamente sig ni fi ca ti va.

Cuan do se rea li za el aná li sis con la su ma to tal de los da tos se evi den cia la

per sis ten cia en el aná li sis en cómpu to se mes tral y tri mes tral con las tres me -

to do lo gías, y anual men te só lo con la me to do lo gía de Brown y Goetz mann

(1995) y Kahn y Rudd (1995). Los es ta dís ti cos ob te ni dos sí per mi ten re cha -

zar la hi pó te sis nu la de la se gun da hi pó te sis de es te es tu dio, acep tan do así la

otra hi pó te sis de que exis te re la ción sig ni fi ca ti va en tre el cre ci mien to del pa -

tri mo nio de los fondos de inversión de Brasil y su desempeño anterior.

Tal y co mo ocu rre al ana li zar la per sis ten cia del de sem pe ño, en el aná li sis

del com por ta mien to se ob tie ne un ma yor nú me ro de pe rio dos es ta dís ti ca -

men te sig ni fi ca ti vos cuan do los fon dos de in ver sión son ana li za dos en el

cor to pla zo. Se gún Fe rruz, Ortiz y Sar to (2006) la po si ble ex pli ca ción de es -

te fe nó me no es ta ría re la cio na da con que los in ver sio nis tas rea li cen cam bios

en sus apli ca cio nes en el cor to pla zo, lo que per mi ti ría iden ti fi car es te com -

por ta mien to más fá cil men te cuan do se ana li za los da tos en cómpu to men -

sual, tri mes tral o se mes tral. Al con for mar los dos aná li sis efec tua dos es po si ble

ob ser var que en los mis mos pe rio dos en que se com prue ba la per sis ten cia en 

el aná li sis de com por ta mien to fi nan cie ro se de mues tra tam bién la per sis ten -

cia en el es tu dio del de sem pe ño. Así, en re la ción con el aná li sis en cómpu to

anual, en el que se evi den cia la per sis ten cia del de sem pe ño en los pe rio dos

2000-2001, 2001-2002, 2004-2005 y 2005-2006, la per sis ten cia en el com por -

ta mien to se ob ser va en el pe rio do 2004-2005.
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En re la ción con los aná li sis se mes tral y tri mes tral es to es aún más evi den -

te. De los ocho pe rio dos en que se evi den cia la per sis ten cia en el aná li sis de

com por ta mien to en cómpu to se mes tral, en los mis mos ocho pe rio dos tam -

bién se com prue ba la per sis ten cia al ana li zar el de sem pe ño. En re la ción con

el aná li sis tri mes tral ca be des ta car que de los 15 pe rio dos en los que se lo gra

com pro bar la per sis ten cia en el aná li sis de com por ta mien to, 11 coinciden

con los que presentan persistencia en el desempeño.

La re la ción en tre el aná li sis de per sis ten cia del de sem pe ño con el aná li sis

de com por ta mien to fi nan cie ro con sis te en ana li zar si los in ver sio nis tas cam -

bian de fon do en fun ción de su de sem pe ño pa sa do, re ti ran do sus re cur sos

de fon dos per de do res y po si cio nán do se en fon dos ga na do res en el pe rio do

si guien te, con si de ran do que el de sem pe ño tien de a per sis tir en los pró xi mos 

pe rio dos, es de cir, que un fon do ga na dor (per de dor) tien de a con ti nuar

sien do un fon do ga na dor (per de dor). Por tan to, si un fon do fue ga na dor en

de sem pe ño en t en ton ces tien de a re ci bir más ca pi tal de nue vos in ver sio nis -

tas en el pe rio do si guien te, en t+1 , y un fon do per de dor en ren ta bi li dad en t

tien de a re du cir su pa tri mo nio en t+1 , ya que los in ver sio nis tas creen que el

de sem pe ño de los fon dos es per sis ten te a lo lar go de los pe rio dos.

Al con fir mar se la per sis ten cia del de sem pe ño y al mis mo tiem po el com -

por ta mien to fi nan cie ro en ocho pe rio dos en el aná li sis se mes tral (1997.II-

1998.I, 1999.I-1999.II, 2000.I-2000.II, 2004.I-2004.II, 2004.II-2005.I, 2005.I-

2005.II y 2005.II-2006.I) y anual men te en 2004-2005, se pone de ma ni fies to

que los in ver sio nis tas que creen en la per sis ten cia del de sem pe ño cam bian

de fon dos de in ver sión, po si cio nan do sus re cur sos en fon dos ga na do res en

de sem pe ño. Como en es tos ocho pe rio dos se con fir ma la per sis ten cia del de -

sem pe ño y tam bién de com por ta mien to fi nan cie ro, los in ver sio nis tas que

cam bia ron de fon do cre yen do que el de sem pe ño po dría per sis tir en el pe -

rio do si guien te acer ta ron en la de ci sión, re po si cio nan do sus re cur sos en un

fon do ga na dor en de sem pe ño en t sien do ga na dor en de sem pe ño en t+1.

La no con fir ma ción de la per sis ten cia del de sem pe ño y la con fir ma ción de

per sis ten cia só lo en el com por ta mien to fi nan cie ro, im pli ca que los in ver sio -

nis tas se po si cio na ron en fon dos ga na do res en de sem pe ño, pe ro el de sem pe -

ño no per sis tió, es de cir, la de ci sión más co rrec ta hu bie ra si do per ma ne cer

en el fon do ini cial. Una ter ce ra si tua ción que tam bién se pre sen ta es la con -

fir ma ción de la per sis ten cia del de sem pe ño so la men te, es de cir, el de sem pe -

ño de los fon dos se re pi tió, pe ro los in ver sio nis tas no cam bia ron de fon do.

Pa ra com pro bar es ta dís ti ca men te que exis te una re la ción en tre los dos
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aná li sis se rea li za re gre sio nes lo gís ti cas, y a par tir de la c 2  del mo de lo es po -

si ble iden ti fi car si los dos aná li sis es tán re la cio na dos. Los re sul ta dos pue den 

ob ser var se en los cua dros A7, A8 y A9. En el cua dro A7, que se re fie re a los

aná li sis anua les, se con fir ma en tres pe rio dos la re la ción en tre los dos aná li -

sis. Ca be des ta car que es tos tres pe rio dos fue ron no re le van tes, es de cir, que

no fue con fir ma da la per sis ten cia del de sem pe ño y tam po co el com por ta -

mien to fi nan cie ro. Sin em bar go en el pe rio do 2004-2005, en que fue ron

con fir ma dos tan to la per sis ten cia del de sem pe ño co mo el com por ta mien to

fi nan cie ro, no se con fir mó una re la ción sig ni fi ca ti va en tre los dos aná li sis, lo 

que su po ne que los mo vi mien tos fu tu ros de ca pi tal de los in ver sio nis tas en

es te in ter va lo no es tán re la cio na dos con la per sis ten cia del desempeño.

En re la ción con el aná li sis se mes tral, en cin co pe rio dos se con fir mó la re -

la ción en tre los dos aná li sis, y en tres de es tos pe rio dos re le van tes (1997.II-

1998.I, 2000.II-2001.I y 2004.I-2004.II) tam bién con fir ma ron la per sis ten -

cia del de sem pe ño y el com por ta mien to fi nan cie ro. Por tan to, en es tos tres

pe rio dos se con si guió re cha zar la hi pó te sis nu la que acep ta la op ción de que

hay re la ción sig ni fi ca ti va en tre la per sis ten cia del de sem pe ño de los fon dos

y el com por ta mien to fi nan cie ro de los in ver sio nis tas. En el aná li sis tri mes -

tral 14 fue ron los pe rio dos sig ni fi ca ti vos, pe ro só lo tres fue ron re le van tes

(2005.I-2005.II, 2005.III-2005.IV y 2006.III-2006.IV).

Si se ana li za la R 2  del mo de lo se per ci be que es muy baja, lo que in di ca

que en los mo men tos en que hay una re la ción en tre la per sis ten cia del de -

sem pe ño con el aná li sis del com por ta mien to fi nan cie ro, el po der de ex pli ca -

ción del mo de lo es pe que ño. Por tan to, los in ver sio nis tas pue den es tar

uti li zan do la per sis ten cia del de sem pe ño al rea li zar los mo vi mien tos de ca -

pi tal, sin em bar go tam bién de ben con si de rar otros fac to res.

CONCLUSIONES

Con los re sul ta dos de este tra ba jo es po si ble con fir mar la per sis ten cia en el

aná li sis del com por ta mien to fi nan cie ro de los fon dos de in ver sión de ren ta

va ria ble bra si le ños, tan to en el lar go como en el cor to pla zo. Los mis mos re -

sul ta dos se ob tie nen en re la ción con el aná li sis de per sis ten cia del de sem pe ño. 

Este aná li sis evi den cia que los fon dos man tie nen un de sem pe ño fi nan cie ro a 

lo lar go de los pe rio dos ana li za dos, lo que pue de ser uti li za do por los in ver -

sio nis tas en el mo men to de rea li zar sus apli ca cio nes fi nan cie ras y, más aún,

ser vir como un ins tru men to ad mi nis tra ti vo para los ges to res de fon dos.
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Los aná li sis de per sis ten cia del de sem pe ño cuan do se rea li zan en un ho ri -

zon te se mes tral ge ne ran me jo res re sul ta dos que cuan do se con si de ran pe -

rio dos anua les y tri mes tra les. Esto pue de de ber se a que los ges to res tien den

a man te ner sus es tra te gias de in ver sión con plan tea mien tos de lar go pla zo,

pro mo vien do so la men te pe que ños cam bios en su de sem pe ño en el cor to

pla zo. En el aná li sis del de sem pe ño tam bién se de mues tra la exis ten cia de

per sis ten cia in ver sa, lo que ma ni fies ta que, du ran te al gu nos pe rio dos ana li -

za dos, los fon dos bra si le ños pa san de una ca li fi ca ción de fon dos ga na do res a 

per de do res y de per de do res a ga na do res. Este fe nó me no ocu rrió du ran te

dos pe rio dos elec to ra les de Brasil y en uno de ellos (en 2002) la persistencia

inversa fue significativa en los análisis semestral y trimestral.

Me dian te la con fir ma ción de la per sis ten cia en el aná li sis del com por ta -

mien to fi nan cie ro es po si ble con tes tar afir ma ti va men te a las dos cues tio nes

que plan tean y orien tan es te es tu dio: ¿el de sem pe ño pa sa do de los fon dos de 

in ver sión es uti li za do co mo pa rá me tro por los in ver sio nis tas bra si le ños al

rea li zar sus apli ca cio nes? ¿Re ci bi rán en ton ces los fon dos bra si le ños ga na -

do res en ren ta bi li dad más re cur sos en el año si guien te que los per de do res?

La con fir ma ción de que exis te una re la ción en tre el de sem pe ño pa sa do de

los fon dos con el cre ci mien to pa tri mo nial de los fon dos en el pe rio do si -

guien te po ne de ma ni fies to que los in ver sio nis tas real men te es tán ob ser van -

do el de sem pe ño pa sa do al in ver tir, ha cien do que los fon dos ga na do res en

ren ta bi li dad re ci ban más re cur sos que los per de do res. Este re sul ta do es aún

más con tun den te si los aná li sis se rea li zan con si de ran do tri mes tres o se mes -

tres, ya que los in ver sio nis tas tien den a rea li zar movimientos de corto plazo

con vistas a obtener mejores resultados en otros activos.

Cuan do ve ri fi ca mos si exis ten re la cio nes en tre el aná li sis de per sis ten cia

del de sem pe ño y del com por ta mien to fi nan cie ro, los re sul ta dos só lo son

sig ni fi ca ti vos en tres pe rio dos del aná li sis se mes tral y tres del tri mes tral.

Esto quie re de cir que en es tos tres pe rio dos la per sis ten cia del de sem pe ño

fue un in di ca dor uti li za do pa ra rea li zar los mo vi mien tos fu tu ros de ca pi ta -

les. No obs tan te fue ron po cos los pe rio dos pa ra los que se con si guió con fir -

mar la re la ción en tre los dos aná li sis.

Enten de mos, por tan to, que es te es tu dio po see re le van cia pa ra la teo ría fi -

nan cie ra bra si le ña en los cam pos de aná li sis de los fon dos de in ver sión bra -

si le ños y de la per sis ten cia, que con tri bu ye a la fortaleza del conocimiento. 
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